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1．財政再建は景気にマイナスか
　一般に，消費税率のアップや所得税特別減税の打ち切り，そして歳出の抑
制・削減などの財政再建策（財政の引き締めによる財政収支尻の改善）は景気
に対してマイナス要因になると言われている。しかし，これは本当であろうか。
かかる一般論を言い換えれば，財政拡張は景気にプラス要因になるということ
ができるが，それではこれまでの公共投資の増加や所得税特別減税などの内需
拡大策がどれだけ景気を浮揚させる効果を持ちえたのであろうか。本稿では，
第一に，財政再建あるいは財政引き締めが景気に対してどのような影響を及ぼ
すかを考察する。
　財政政策の景気に対する効果を表す財政政策乗数が低下しつつあることが指
摘されているu〕。つまり，財政政策は景気調整政策として大きな効果を持ちえ
ないということである。このことを考慮すれば，財政拡張が景気にほとんど影
響を及ぼさなかったのと同様に，財政引き締めも景気にほとんど影響を及ほす
ことがないということができよう。
　閉鎖経済や固定為替レート制下の開放経済を想定すれば，財政政策は確かに
景気に対して影響を及ぼしうる。しかし，今日の日本経済を論じるには変動為
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替レート制下の開放経済モデルを前提にすべきであろう。より現実的な経済モ
デルに則して日本経済の現状を捉える必要があり，このような観点から有効な
モデルこそ，シンプルではあるが，マンデルとフレミングのモデルであるとい
える〔2〕。
　このモデルから，財政政策は景気調整政策として効力を発揮しないという帰
結が導き出され，財政引き締めは景気に対して何ら影響を与えないことが明ら
かにされる。財政拡張のプラスの効果（内需拡大効果）が円高によって完全に
相殺されてしまうように，財政引き締めのマイナスの効果（内需縮小効果）は
円安によって完全に相殺されてしまうのである。それゆえ，財政引き締めが景
気にマイナスになるという見方は，妥当性を欠く経済モデルに依拠したものと
いうことができる。財政政策乗数が低下傾向にあるという指摘はマクロ経済の
開放化が進展し，固定為替レート制から変動為替レート制へと移るにつれて，
理論が証明するように景気調整政策としての財政政策の効力が低下してきてい
ることを意味するものと考えることができ乱
　基本となるマンデルとフレミングのモデルは，変動為替レート制，小国，完
全資本移動，物価の硬直性，静学的な為替レート予想を前提にして次の（1）式～
／4）式から構成される。すなわち，
　　（1）γ＝o（γ一丁）十∫（γ）十G＋x（島γ一丁）
　　（2〕〃＝工（κγ）
　　（3）X（島γ一丁）十ダ（グ〆）…0
　　（4）γ＝〆
であり，それぞれの記号は，γ：実質所得・産出量，C：実質消費支出，τ：実
質租税収入，∫：実質投資支出，G：実質政府支出，x：貿易収支あるいは純輸
出，〃：貨幣供給量，エ：貨幣需要量，F：資本収支あるいは資本の純流入，
召：邦貨建て為替レート，γ：自国利子率，〆：外国利子率である。なお，上記
のモデルでは自国と外国の物価水準をそれぞれ1に規定化している。
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（1〕式は生産物市場の均衡条件である。消費支出は可処分所得の増加関数であ
り，限界消費性向は正で1より小さい値をとる（0＜0’＜1）。投資支出は利子
率の減少関数であるとする（∫’＜0）。貿易収支ないし純輸出はマーシャル＝
ラーナー条件が成立することを仮定し，為替レートの増加関数として扱う
（X喧〉O）。また，それは可処分所得の減少関数になり（Xγ＿T＜0），その絶対
値（限界輸入性向）は隈界消費性向より小さい値をとる。
　（2〕式は貨幣市場の均衡条件であり，貨幣需要は利子率の減少関数になり
（L、＜0），また，所得の増加関数になると考える（工γ＞0）。
　（3〕式は国際収支の均衡条件であり，変動為替レート制のもとでは為替レート
の変動によって国際収支の不均衡が是正される。資本の完全移動性を仮定すれ
ば，自国と外国の証券は完全代替の関係を持つことになり，内外金利差の発生
と同時に大規模な資本移動が生じることになる（F’＝十・。）。したがって，国
際収支の均衡は（4〕式が示すような金利裁定条件が成立するところ，すなわち自
国利子率と外国利子率が一致する水準において達成されることになる。また，
自国と外国の証券は無差別の関係にあるために，金利裁定条件（国際収支均
衡）のもとにおける資本収支の動向は貿易収支の動向に応じて決まることにな
る。つまり，貿易収支が黒字ならば資本収支は赤字になり，貿易収支が赤字な
らば資本収支は黒字になるという関係にある。
　上記のモデルの特徴として，所得水準が貨幣供給量に依存して決定されてし
まい，生産物市場とは独立関係にあるということが挙げられる。いま外国利子
率は外生変数であるから，（4〕式の金利裁定条件を（2）式に代入して連立させれば
〃＝五（〆，γ）が得られ，所得水準γは貨幣供給量〃に依存して決定される
ことがわかる。（1〕式で示される生産物市場は為替レートを決定する役割しか果
たさないのである。それゆえ，景気調整政策として金融政策は効力を発揮する
が，財政政策は無力になるという命題が導出されることになる③。
　このように所得水準は貨幣市場から決定されるわけであるから，さまざまな
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内需拡大策が景気を刺激する効果を持たなかったように，歳出の削減（∂G＜0）
や歳入の増加（〃〉0）という財政引き締め策も所得水準に何ら影響を及ぼす
ことがないということができる。また，このことを用いて，財政政策乗数が低
下傾向にあることが説明できるであろう。財政引き締め策は生産物市場内にお
ける構成の変化を引き起こすのみで景気にマイナスになるというわけではない
のである。
　貨幣供給量および租税収入を所与として，歳出の削減（dG＜0）が行われた
場合を考えてみよう。所得は貨幣市場に依存して決定されることになるから，
（1〕式ではそれを所与として扱うことが可能である。したがって，所得を一定に
維持するには，歳出の削減（内需の縮小）が為替レートの円安化に伴う貿易収
支の黒字化（外需の拡大）によって相殺されなければならないことが理解でき
よう。つまり，歳出の削減は円安を招き，それを完全に相殺する貿易収支の黒
字化をもたらし，景気に何ら影響を与えることがないのである。歳出の削減の
効果は（1）式，（2）式，14〕式を全微分し，〃＝〃＝〃＝が＝0としてまとめる
ことから数学的に確認することができる。すなわち，
　　〃　　　　伽　　　　1　　　　〃　　　　＝0，　一＝一一＜0，　一＝一1　　dG　　　　dG　　　x直　　　∂G
である。
　また，貨幣供給量および歳出を所与として，歳入の増加（〃＞0）を図る場
合についても考えてみる。（1）式において所得は所与として扱えるから，それを
一定に維持するには，歳入の増加（可処分所得の減少に伴う消費支出の減少）
が為替レートの円安化に伴う貿易収支の黒字化（外需の拡大）によって完全に
相殺されなければならず，歳入の増加は景気に何ら影響を及ほすことがないの
である。歳入の増加の効果も（1〕式，（2）式，（4）式を全微分し，dG＝〃＝伽＝が
＝Oとしてまとめることから数学的に確認することができる。すなわち，
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　　dγ　　　　幽　　　o’十xγ＿T　　　　dx　　了＝0・了＝　ん　〉0・万＝C’＞0
である。
　このように財政再建は景気に対して中立であることが証明され，それが景気
にマイナス要因になるという見方を否定することができよう（ただし，財政再
建の初期の段階において内需が減退し，一時的に景気が後退することまで否定
するものではない）。それゆえ，財政健全化のための歳出の削減と歳入の増加
は景気への影響を考慮せずに実行することが可能なのである。たとえ不完全資
本移動を仮定した場合においても資本移動性は高いとみなされ，財政引き締め
に伴う当初の内需縮小効果は為替レートの円安化（貿易収支の黒字化）によっ
てかなり相殺されると考えることができる。
　ところで，財政再建論議との関連で最近（1996年末以来）の円安・株安の進
行が懸念され，円安・株安の是正のためには消費税率のアップや所得税特別減
税の打ち切りを見直すべきだ，あるいはそれを先送りすべきだという声がきか
れる。しかし，円安・株安を懸念すべきではなく，財政再建を先送りすべきで
ないと考えられる。財政引き締めは当初，内需の縮小をもたらし，自国利子率
を低下させるように作用する。自国利子率の低下は証券価格を上昇させる効果
を持つ（ただし金融緩和による低金利も加味して考える必要がある）。しかし，
自国利子率が外国利子率を下回るかぎり，資本が海外に流出して証券価格が下
落し続けるであろうし，同時に外国為替市場の需給関係から円安・ドル高が生
じるであろう。そして，円安・ドル高とともに貿易収支が黒字化して当初の内
需縮小が相殺され，再び金利裁定が成立して所得が一定に維持されることにな
る。このように，理論的には，財政再建を進める中で円安・株安は起きるべく
して起きるのであり，懸念すべき材料でないといえる。むしろ円安は財政再建
に伴う内需縮小効果を打ち消すために歓迎すべき材料であろう。
　財政再建は景気にマイナス要因になるわけではなく，景気への影響を考慮せ
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ずに押し進められるべきことを論じてきたが，懸念される点が二つ指摘できる。
　第一に，歳入の増加を図る場合，それはマクロ的に景気を後退させることは
ないが，家計に対して景気後退感（あるいは負担感）を与えてしまうのではな
いかということである。歳出の削減は貿易収支の黒字化（泌ノdG〈0）によっ
て完全に打ち消されるために所得が一定に保たれ，消費支出も一定に維持され
る（κ／dG＝0）。歳入の増加も貿易収支の黒字化（dX／〃＞0）によって完
全に打ち消され，所得が一定に保たれることになるが，それは可処分所得の滅
少に伴う消費支出の減少（∂C／〃＝一〇’〈0）が貿易収支の黒字化と相殺し合
うことによって達成される。したがって，歳入の増加は家計レベルの可処分所
得を減少させ，消費支出を低迷させるという点で景気後退感を強めることにな
るのではないかということが懸念されるわけである。財政再建がマクロ的な景
気後退を引き起こさないとしても，ミクロ的には景気後退感を与えてしまうと
いうギャップについては考慮されなければならず，このギャップを解消するた
めには財政・金融政策を同時に発動し，経済を調整することが必要になってく
るということができる。
　第二に，財政再建は貿易収支を黒字化させ，貿易摩擦を再燃させるのではな
いかということである。しかし，この点は需要サイドを見た場合に当てはまる
ことであり，対外直接投資の拡大に伴う逆輸入の増加が貿易黒字の縮小要因に
なっているというような，供給サイドの動きをも含めて考えれば，国際問題化
することはないかもしれない。
2．財政再建と金融政策の役割
　財政再建を進めるには，本来的には歳出の抑制・削減を図ることが肝要であ
るが，高齢化社会の到来に伴う社会保障費の増加などの新たな歳出の増加を考
慮すると，それだけで財政再建が達成されるとは考えられず，歳入すなわち租
税収入を増加させ，国民負担に依存することが不可避であると考えられる。先
　124
財政再建に関する一考察
〃 x C
2
〃‡ が
γ非
γヰ
E‡’
??
〃＊’ γ抑
γ＊’ £2
〃2 ■　　　　■　　　　■　　　　’　　　　■　　　　■　　　　一　　　　　　　　　■　　　　’　　　　■
???????
挑 ■
　　1■　　■
灼 易■I易■　　　　■
?? 玲
■1一’ 1　　■1　　■
???
??
?
l　ll　I
??
??
C l　ll　， 1 ■1　彦
1 lxl 一
0 TOTlT柳T＊ 一乃丁ユT＃
　　図1
125
に述べたように財政再建は景気に中立であり，所得水準に影響を及ほすことが
ないと言えるが，租税収入の増加によって財政再建を図る場合には家計に強い
景気後退感ないし負担感を与えてしまう恐れがある。このようなマクロとミク
ロのギャップを取り払いながら財政再建を図り，かつ景気を刺激するためには
財政・金融政策を同時に発動することが必要である。本稿では，第二に，財政
再建を進めるうえで金融政策がいかなる役割を果たすかを考察することとする。
　財政政策変数として租税収入丁を，金融政策変数として貨幣供給量〃をそ
れぞれ取り上げる（政府支出については歳出の抑制・削減が社会保障費の増加
によって相殺されてしまい，一定に保たれるものとして考察を進めて行く）。
図ユを見よう。図の縦軸は貨幣供給量〃を，横軸は租税収入丁を表している。
　図ユにおいてγγ線は所得永準を一定に維持する〃とアの軌跡を表してい
る。先述のように，所得水準は生産物市場とは独立して貨幣供給量にのみ依存
して決定されることになるから，γγ線は水平に描かれることになる。物価が
硬直的な場合，総需要の大きさに応じて総供給が決まり，汀線上では総需要
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＝総供給が成立している。それゆえ，γγ線を総需要曲線として提えることが
可能であり，現在の所得水準を基準とした場合，π線より上の領域では総需
要＞総供給の状態にあり，それより下の領域では総需要く総供給の状態にある。
そして，γγ線の勾配は前節のモデルから，
半1、、一・
として示される。
　xx線は貿易収支を一定の水準に維持する〃とTの軌跡を表している。租
税収入が増加すると貿易収支は黒字化するから，それを打ち消すためには貨幣
供給量が減少して貿易収支の赤字化を引き起こすことが必要になる。それゆえ，
XX線は負の勾配を持つ曲線として描かれ，その勾配は，
半1、、一島・・
になる。XX線より右側に行くほど貿易収支は黒字化し，左側に行くほど赤字
化する。
　召2線は為替レートを一定の水準に保つ〃とTの軌跡である。租税収入が増
加すると為替レートは円安化するから，それを打ち消すためには貨幣供給量が
減少して為替レートの円高化をもたらすことが必要になる。それゆえ，醐線
は負の勾配を持つ曲線として描かれ，その勾配は，
半1砒一淳壮・・
になる。θ2線より右側に行くほど為替レートが円安に，左側に行くほど円高
に振れることになる。ところで，xx線と〃線との勾配（絶対値）を比較す
れば前者のほうが大きく，xx線は2θ線より急勾配を持つことがわかる。こ
のことは，ω線で表される為替レート水準より円安化するにつれて貿易収支
が黒字化し，円高化するにつれてそれが赤字化することを意味している。
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　00線は消費支出あるいは可処分所得を一定の水準に保つ〃とTの軌跡であ
る。租税収入の増加は可処分所得を減少させることを通じて消費支出を減少さ
せるから，それを相殺するには貨幣供給量が増加して可処分所得が増加させる
ことが必要になる。したがって，00線は正の勾配を持つ曲線として描かれ，
その勾配は，
音1、、一工…
として示される。CC線より右側に行くほど消費支出ないし可処分所得が減少
し，家計は景気後退を強く感じるようになり，それより左側に行くほど消費支
出ないし可処分所得が増加し，家計は景気回復を強く感じるようになる。
　貨幣供給量が〃＊の水準において国内均衡（完全雇用）が達成され，それが
γ＊γ＊線として与えられていると考える。はじめに現在の貨幣供給量が〃o
に設定され，XX線，脇線、00線がEOで交わり，かつ租税収入がτOであ
るとする。図1ではγoγo線が描かれているが，これは貨幣供給量〃oに対
応した総需要曲線を意味している（γoγo線上では総需要＝総供給が成立す
るが，そこでの所得水準は完全雇用水準を下回っている）。
　財政再建策として歳入の増加が図られ，租税収入がToからT1に増加した
場合を考えてみよう。所得水準は貨幣供給量に依存して決まるから，租税収入
の変化に応じて経済は玲玲線上を亙oからE1に変化し，財政再建が所得
水準に何ら影響を及ぼさないことが確認できる。そして，為替レートが円安の
方向に振れ，貿易収支が黒字化することも読み取れるであろう。しかし，財政
再建が景気に中立的であるとしても，租税収入の増加は可処分所得を減少させ
ることを通じて消費支出を減少させてしまい，家計は強い景気後退感を抱く結
果となってしまうのである。
　また，巧玲線で示される所得水準は完全雇用所得水準を下回っているた
めに，家計が抱く景気後退感は増幅されるといってもよいであろう。したがっ
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て，景気を刺激すると同時に，家計の景気後退感を打ち消し，可処分所得ない
し消費支出を元の水準にまで押し戻そうとすれば，貨幣供給量を増加させるこ
とが求められる。図1を見れば，貨幣供給量を〃2まで増加させることによっ
て景気が刺激されるとともに（貨幣供給量M2に対応した総需要曲線の図示は
省略している），可処分所得ないし消費支出が財政再建以前の水準に戻ること
になる。図1から読み取れるように，貨幣供給量の増加は為替レートを円安に
振れさせ，貿易収支を黒字化させて景気を刺激する（需要サイドのみを見た場
合，財政再建に伴う懸念材料として挙げた貿易摩擦の再燃の危険性は，貨幣供
給量が増加することによりさらに高まることが予想される）。そして，その所
得拡張の結果として，可処分所得ないし消費支出が財政再建以前の水準に戻る
わけである。
　このように金融緩和は景気刺激策として有効であるばかりか，歳入の増加に
伴う景気後退感を一掃するという点でも有効であり，財政再建を無理なく進め
るうえで不可欠の政策措置であるといえる。金融緩和によって景気が刺激され
るほど，政府は租税収入を増加させることができるからである。
　いわゆる「増税なき財政再建」のように歳出の抑制・削減によって財政再建
を進める場合，それは貿易収支の黒字化によって打ち消され，家計の可処分所
得ないし消費支出は影響を受けず，家計に景気後退感を抱かせることはないと
考えられる。ゆえに，金融緩和は純粋に国内均衡を達成するための景気刺激策
としてのみ発動すればよく，財政再建との関連で発動する必要性は低くなるで
あろう。しかし歳出の抑制・削減には限度があり，財政再建が歳入の増加に頼
らざるを得ないとすれば，景気刺激策として金融緩和を発動し（あるいは現在
の金融緩和を継続し），同時に，それによって家計の可処分所得ないし消費支
出に影響を与えないように措置することが欠かせないのである。
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3．財政再建と規制緩和の同時推進の必要性
　第1節および第2節では，財政再建を財政収支尻の調整・改善という点から
考えてきた。財政とは歳入と歳出に関わる活動とみなされるから，各種規制に
よる政府の市場介入は財政活動の一つとして捉えることができる。それゆえ，
規制緩和は財政構造改革の一環であると言い換えることができるのであ私と
ころで，財政収支尻の調整と財政構造改革（規制緩和）はどのような関係にあ
るのだろうか。財政再建を進めるには同時に規制緩和を推進することが必要で
あると考えられるが，本稿では，第三に，なぜそれらが同時に推進されなけれ
ばならないかを考えることとする。
　再び図1を見よう。図1において，完全雇用所得水準に対応した貨幣供給量
が〃ホであり，国内均衡（完全雇用）を達成する〃とTの軌跡がγ芸γ・線と
して与えられていると仮定する。このとき現実の貨幣供給量が必の水準にあ
るとすれば，金融緩和を図り貨幣供給量を〃＊に増加させ，総需要曲線がγ‡
γ・線と一致するように調整することによって国内均衡（完全雇用）に到達す
ることができる。そして，実質所得・産出量の増加を実現させたうえで，家計
に景気後退感を抱かせないように歳入を増加させる政策が採られるとすれば，
政府は租税収入をア・に増加させることができるのである。
　ただし，これは国内均衡線がγ・γ＊の位置に維持されている場合の議論で
あることに注意しよう。現在の日本経済を見ると，対外直接投資の拡大を通じ
て企業の海外展開が活発化し，それは海外生産比率を上昇させて輸入を誘発し，
国内の雇用にマイナスに作用していることが指摘されているωむつまり，企業
活動のグローバル化は日本経済を空洞化させるのではないかということが懸念
され，国内の供給能力を低下させるように働いていると考えることができる。
また，高齢化社会の到来や少子化とともに生産年齢人口（労働力人口）の減
少・不足が予想され，この要因によっても国内供給能力が低下すると考えられ
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る。
　国内供給能力が低下すれば，国内均衡線γ‡γ＊は下方へとシフトし，完全
雇用所得水準の天井を低くしてしまうであろう。そして，国内供給能力の低下
は財政再建を進めるうえで障害となりうる。供給の範囲内でしか需要を満たす
ことはできないのであるから，供給の天井が低くなれば，需要を拡大させて歳
入の増加を図るという政策そのものを見直すことが必要になろう。例えば，国
内供給能力の低下によりγ叩＊がγ‡’γ＃’へとシフトした場合，政府が家計に
景気後退感を抱かせないように歳入の増加を図る政策を採り続けるかぎり，租
税収入をT＊’までしか増加させることができず，財政再建が行き詰まることに
もなりかねない。
　このように，供給サイドの掻乱は財政再建の障害になることが明らかにされ
たわけであるが，財政再建を進展させるには何らかの政策を講じて供給（完全
雇用所得水準）の天井を押し上げることが求められるのである。具体的には，
供給サイドの問題は規制緩和の推進のような供給政策によって対処されなけれ
ばならない。供給サイドを刺激して国内供給能力を高め，完全雇用所得水準の
天井を押し戻すためには，規制緩和を推進することが不可欠であると考えられ
る。
　また，規制緩和は需要サイドにも影響を及ぼし，政府の市場介入措置を軽減
し，補助金などの歳出を抑制・削減する効果を持つことになるだろう（ただし，
本稿では，歳出の抑制・削減は新たな歳出の増加によって打ち消されると考え
ている）。さらに，それは消費支出や投資支出などの民聞支出を増加させ，為
替レートの円高化と民間支出の増加を完全に打ち消す貿易収支の赤字化を引き
起こすであろう。このため総需要の構成が変化し，租税収入の増加に伴う消費
支出の滅少が一部相殺されることになる（ただし，図1ではこの点を扱ってい
ない）。しかし，規制緩和は景気（可処分所得）に影響を及ぼすことがなく，
家計の景気後退感を取り払うことができないから，歳入の増加を図るには同時
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に金融緩和を行うことが必要であることに変わりはないのである。
　再び規制緩和の供給サイドに及ぼす効果に戻ると，O　E　C　Dの試算は，流通，
道路輸送，電力，航空，通信の5分野における価格規制や参入規制が，規制緩
和が進んでいる国並みに緩和された場合，5分野合計の鉱工業生産が2・3％
上昇し，労働生産性も3，3％上昇することを明らかにしている（「日本経済新
聞」1997年1月1日号）。規制緩和は市場に競争圧力を加えて構造転換を促し，
資源配分を効率化させて生産性を上昇させ，経済成長をもたらすわけである。
このように，規制緩和は供給サイドを刺激し，国内供給能力を上昇させ，完全
雇用所得水準の天井を押し上げることになる。また，規制緩和が外資流人を促
し対内直接投資を誘発するとすれば，その効果によっても資源配分の効率化と
生産性の上昇が生じ，国内供給能力が高まることになるであろう。図1を見れ
ば，規制緩和はγ＊’γ＊’をγ＊γ＊に押し戻す効果を持ち，その効果が大きい場
合には国内均衡線をγ＃γ＊よりさらに上方へと押し上げることになる。
　需要は供給の範囲内でしか満たされないのであるから，需要を拡大させつつ
歳入の増加を図ろうとすれば，その制約となる供給の天井をあらかじめ高めに
維持しておくことが必要であるといえる。すなわち，歳入の増加によって財政
収支尻を改善しようとすれば，家計に景気後退感を与えないように金融政策を
用いて総需要を増加させ，さらに総需要の増加に十分対応できるように，規制
緩和によって供給（完全雇用所得水準）の天井を押し上げておくということが，
現在の日本経済が取り組むべき課題ということになる。財政再建と規制緩和が
同時に推進されなければならない所以はかかる点に求められる。
　ところで，本稿の考察は物価の硬直性を前提としたものであるが，かかる前
提のもとにおける経済は規制大国の経済構造と類似しているということができ
る。丁物価レポート』（経済企函庁）は規制が価格の硬直化を招くことを明らか
にしているが，簡単なモデル分析から価格規制や参入規制・数量規制の存在が
価格を硬直化させる効果を持ち，構造転換を阻害する要因になることが証明さ
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れるのである｛5〕。1994年版擬済白書』は，1990年の日本の付加価値のうち規
制と関連する産業のそれが4ユ．8％を占めていることを明らかにしている。アメ
リカの6．6％と比較すれば，日本がいかに規制大国であるかがわかる。規制大
国ほど構造転換が促進されず，マクロの物価も硬直化すると考えられ，その場
合には，経済の規模は需要サイドから決定され，総需要管理依存型の経済構造
に陥ってしまうのである。つまり，規制大国ほど総需要管理政策に依存する経
済運営を強いられることになる。そして，財政政策の景気調整政策としての効
果が弱くなりつつあるにもかかわらず，景気対策として過度に財政に依存した
結果が財政収支の悪化なのである。また，規制の存在は構造転換を促進させな
いわけであるから，経済が不況に陥った場合，規制そのものが大きな失業の原
因となってしまうと考えられる。
　規制緩和は，総需要管理依存型経済あるいは財政政策依存型経済を転換させ
るという点においても不可欠の政策であり，究極的には供給サイドを刺激して
経済を牽引する役割を果たすことになる（ただし，この点については厳密には
物価の伸縮性を前提としたモデルを用いて考察することが必要である）。前節
において，財政再建を進めるなかで金融緩和を継続することが必要であると述
べたが，同時に規制緩和が進展し，それが供給サイドを刺激して経済成長を引
き起こすとすれば，財政再建をさらに加速させることが可能になるであろう。
つまり，財政再建に伴うミクロ・レベルの景気後退感ないし負担感を解消する
には，金融緩和を短期的な観点から発動・継続し，規制緩和を長期的な観点か
ら実施するという割り当てを行うことが求められるのである。
　以上のように，財政再建（財政収支尻の調整）と規制緩和（財政構造改革）
はマクロ経済の需給調整という点から不可分の関係にあり，それゆえに，これ
ら二つの政策は同時に推進されなければならない。今年は「財政再建元年」あ
るいは「構造改革元年」などと言われているが，このことは，財政再建と規制
緩和が不可分の関係にあることを端的に物語っており，「財政再建計画」と
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「規制緩和撞進計画」が整合的に一体化して策定・実施されなければならない
ことを意味しているのである。
（注）ω例えば，香西泰「桑数の低下と財政政策」［日本経済研究センター会報』No．754，ユ996年
　　　6月15日号，pp．42－43や浅子和美「公共投資の有効性を削ぐ二つの要因」腿刊エコノミス
　　　ト』1997年2月11日号，pp．48－50を参照。本稿では，景気調整政策として財政政策が無力化
　　　しつつあるということを論じるのであって，資源配分政策や所得分配政策としての財政の役割
　　や政府の市場介入を完全に否定するものではないことを断っておきたい。
　12〕Mmde11，R　A，〃榊岨肋伽1Eむ榊榊伽M乱㎝111an，1968（渡辺・箱木・井川訳『国際経済
　　学」ダイヤモンド社，197／年〕の第18章およびF1em皿g　J　M，“Domestlc　Fmancial　Policles
　　mder　Fixed　and　Floatl㎎Excha㎎e　Ra士es。，〃F∫＝ψp妙帆Vol．g，1962，pp．369－379を参照。
　13）ただし，経済がr流動性のわな」のような状況に陥った場合，マンデルとフレミングのモデ
　　　ルにおいて，景気調整政策として財政政策は効力を発揮するが，金融政策は無力になってしま
　　　うことが証明される。したがって，財政政策が全く無効になるというわけではないが，かかる
　　　ケースは「大恐慌」のような極端な場含を想定したときに適用されるであろう。「流動性のわ
　　　な」のもとにおける政策効果については，横山将義「不況下の経済政策の効果」『経営研究』
　　　（大阪市立大学経営学会）第46巻第1号，1995年5月，pp．67－81を参照されたい。
　ω詳しくは『通商白書1総論）』1996年版を参胤また，企業の海外展開の拡大がマクロ経済
　　　にいかなる影響を及ほすかについては，横山将義「経常・貿易黒字激減が意味すること」泄
　　界経済評論』第40巻第10号，1996隼10月，pp8－15を参照されたい。
　15〕例えば，横山将義「規制緩和は貿易黒字削減に有効か」『世界経済評論』第39巻第7号，
　　　1995年7月，pp29－36を参照。
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